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ABSTRAK 
 
PERBANDINGAN PERTUMBUHAN LABA DAN FREE CASH 
FLOW DALAM MEMPREDIKSI  KINERJA HARGA SAHAM 
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI 
BURSA EFEK INDONESIA 
 
Prabowo Putra Kembuan 
Sri Sundari 
Syahrir 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan laba dan 
perubahan free cash flow terhadap kinerja harga saham perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2013. Sampel terdiri 
dari 62 perusahaan dengan pendapatan kotor diatas 1 Triliun Rupiah (dari total 
135 perusahaan), guna meningkatkan komparabilitas. Analisis dilakukan dengan 
menggunakan model regresi linier berganda, untuk menentukan nilai koefisien 
determinasi (R2), nilai F, dan nilai T. Uji Nilai F menunjukkan bahwa 
pertumbuhan laba dan free cash flow secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja saham.  Uji R2 menunjukkan bahwa secara pengaruh tersebut 
dapat menjelaskan 7.1% dari kinerja saham. Uji Nilai T menunjukkan bahwa 
pertumbuhan laba memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kinerja 
saham, sementara perubahan free cash flow memiliki pengaruh yang negatif dan 
tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa investor menganggap laba lebih 
relevan dalam memprediksi kinerja masa depan perusahaan. 
 
Kata kunci:  pertumbuhan laba, arus kas bebas, kinerja saham, efisiensi pasar. 
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ABSTRACT 
 
COMPARING THE INFLUENCE OF PROFIT GROWTH AND FREE 
CASH FLOW ON STOCK RETURNS OF MANUFACTURING 
COMPANIES LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE (IDX) 
 
Prabowo Putra Kembuan 
Sri Sundari 
Syahrir 
 
This paper examines the influence of profit growth and changes in free cash flow 
on stock returns of manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange 
during the period of 2011-2013. Sample consists of 62 companies with revenue 
exceeding 1 Trillion Rupiah (out of 135 listed), in order to maintain 
comparability. Analysis was done using multiple linear regression to determine 
coefficient of determination (R2), F value and T value.  F value test shows that 
profit growth and changes in free cash flow simultaneously have significant 
influence on stock returns.  Analysis of R2 shows that their influence amount to 
7.1% of stock return value. T value test shows that profit growth have a positive 
and significant influence on stock returns, while changes in free cash flow have a 
negative and insignificant influence. This result shows that investors consider 
profit as a more relevant predictor of future performance.  
 
Keyword :  profit growth, free cash flow, stock return, market efficiency. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
 Peran pasar modal amat penting dalam perekonomian. Pasar modal 
menyediakan pembiayaan jangka panjang bagi aktivitas perusahaan, sedangkan 
bagi masyarakat, pasar modal merupakan wujud penyebaran kepemilikan 
perusahaan. Secara keseluruhan pasar modal meningkatkan pertumbuhan ekonomi 
dengan menyalurkan sumber daya ekonomi masyarakat menjadi aset yang 
produktif. Kinerja pasar modal juga menjadi indikator kondisi perekonomian di 
suatu negara. Perlambatan ekonomi akan menurunkan pendapatan dari 
perusahaan-perusahaan yang tercatat di pasar modal, dan pada akhirnya 
menurunkan indeks harga saham negara tersebut. 
 Guna memastikan pemanfaatan sumber daya ekonomi masyarakat menjadi 
aset produksi secara efisien, maka diperlukan suatu standar pelaporan keuangan, 
guna menciptakan transparansi informasi. Saat ini, dengan mudah pemilik modal 
dapat membandingkan laporan keuangan berbagai perusahaan, dan memutuskan 
tempat menanamkan modalnya. 
 Adanya standar pelaporan ini, tidak berarti bahwa laporan keuangan 
perusahaan sudah mencerminkan kondisi yang sebenarnya, setiap investor 
hendaknya memiliki kemampuan untuk memahami proses dan kebijakan 
akuntansi perusahaan, guna memastikan modalnya jatuh ke tangan yang tepat. 
1 
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Populernya Efficient Market Hypothesis (EMH) pada era 1970-an, berkaitan 
dengan reaksi pasar terhadap terhadap informasi yang terkandung dalam laporan 
keuangan. Menurut Kam (1990:56), dalam suatu pasar yang efisien, setiap 
informasi mengenai perusahaan, baik yang terbuka maupun tersembunyi, sudah 
tercermin dalam harga saham perusahaan tersebut. Dalam hal ini terdapat 
ungkapan di pasar modal “the market discounts everything”, atau diterjemahkan 
menjadi “pasar sudah mengetahui segalanya”. 
 Jika pasar benar benar efisien, ini berarti bahwa tidaklah diperlukan 
kemampuan akuntansi dalam memahami laporan keuangan, karena kondisi 
perusahaan sudah seluruhnya tercermin dalam harga saham perusahaan tersebut. 
Namun dengan terjadinya kasus fraud seperti Enron pada tahun 2001, maupun 
anjloknya harga saham PT. Bumi Resources Tbk. pada tahun 2008, menunjukkan 
bahwa pasar tidak selalu benar. Oleh karena itu, sangat diperlukan kemampuan 
akuntansi investor dalam mengolah makna informasi yang terkandung di dalam 
laporan keuangan. 
Peningkatan harga saham suatu perusahaan, memberikan perusahaan 
fleksibilitas dalam memperoleh sumber pembiayaan melalui penerbitan saham 
baru. Oleh karena itu, manajemen perusahaan berusaha untuk meningkatkan harga 
saham perusahaan. Hal ini dapat dilakukan, misalnya melalui peningkatan 
kapasitas produksi, penghematan biaya, atau investasi pada suatu lini produk baru. 
Namun manajemen juga dapat menggunakan prinsip dan perlakuan akuntansi 
yang menguntungkan perusahaan. Hal ini misalnya, perbedaan dalam menilai 
masa manfaat suatu aset produksi, pemilihan metode depresiasi yang digunakan, 
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maupun membuat perkiraan yang optimistis mengenai realisasi penagihan piutang 
perusahaan. 
 Hal ini dapat mengurangi reliabilitas dan komparabilitas laporan keuangan 
perusahaan yang satu dengan perusahaan yang lainnya. Oleh karena itu, 
kompetensi dan wawasan akuntansi investor sangat diperlukan. 
 Dalam melakukan valuasi saham suatu perusahaan, investor dapat 
menggunakan berbagai macam analisis. Misalnya melalui analisis rasio likuiditas, 
solvabilitas, efisiensi, leverage, serta rasio pasar. Salah satu rasio yang paling 
populer digunakan oleh investor, adalah Price/Earning Ratio. Rasio ini 
merupakan perbandingan harga pasar saham, dengan laba perusahaan diluar 
dividen yang dialokasikan untuk setiap lembar saham. Rasio ini sifatnya 
komparatif, maksudnya investor menggunakan rasio ini untuk membandingkan 
kondisi harga saham perusahaan masa kini dengan masa lalu (perbandingan 
internal), ataupun membandingkan perusahaan dengan perusahaan lain yang 
sejenis di sektor yang sama (perbandingan eksternal). 
 Populernya rasio ini, sebagian disebabkan oleh ketersediaan data, yaitu 
mudahnya mendapat data historis laba perusahaan, begitu pula estimasi laba masa 
depan perusahaan dari berbagai macam lembaga riset keuangan dan analis 
finansial. Namun di samping popularitasnya, dalam penggunaan P/E ratio, 
investor menaruh kepercayaan penuh kepada informasi laba yang terkandung di 
dalam laporan laba rugi, dan investor seringkali menggunakan rasio ini tanpa 
mencari tahu lebih jauh mengenai struktur modal perusahaan. 
Salah satu isu akuntansi yang mencuat belakangan ini adalah isu kualitas 
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laba. Maksudnya sejauh mana laba perusahaan dianggap dapat mewakili kinerja 
perusahaan yang sebenarnya, dan apakah laba perusahaan di masa lalu dapat 
menjadi patokan untuk memprediksi arus kas masa depan perusahaan. 
Chan (2001) menemukan bahwa kualitas laba yang diukur melalui 
indikator jumlah akrual (selisih antara laba dan arus kas) mempengaruhi harga 
saham. Perusahaan yang memiliki jumlah akrual yang tinggi (dianggap memiliki 
kualitas laba yang lebih rendah), memiliki harga saham yang lebih rendah. 
Hal ini menunjukkan adanya pemikiran bahwa Laba dan P/E Ratio rentan 
terhadap manajemen laba, dan oleh karena itu kurang dapat diandalkan dalam 
mencerminkan masa depan perusahaan. Salah satu alternatif yang ditawarkan bagi 
pengguna laporan keuangan, adalah penggunaan Free Cash Flow (Arus Kas 
Bebas) sebagai alternatif laba. Menurut Ross et al. (2000), aliran kas bebas 
merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusi kepada kreditor atau pemegang 
saham yang tidak digunakan untuk modal kerja (working capital) atau investasi 
pada aset tetap. Aliran kas bebas menunjukkan gambaran bagi investor bahwa 
dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak sekedar strategi menyiasati pasar 
dengan maksud meningkatkan nilai perusahaan.    
Salah satu kelebihan Arus Kas Bebas dalam mengukur kinerja perusahaan, 
adalah sulitnya melakukan manipulasi arus kas. Arus kas ini mengukur 
kemampuan perusahaan untuk melakukan ekspansi usaha, dan membayar dividen 
kepada pemegang sahamnya. Menurut Swagat (2013) Free Cash Flow dianggap 
lebih mencerminkan kondisi perusahaan dibandingkan Laba. 
Beberapa penelitian yang ada mengangkat hubungan antara biaya agensi 
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dan free cash flow. Jensen (1986) berpendapat bahwa free cash flow memperbesar 
konflik kepentingan antara manajemen dan pemilik perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan Lang (1991) menemukan bahwa arus kas bebas mendorong manajemen 
untuk melakukan investasi dengan net present value negatif. 
Adanya pro dan kontra terkait penggunaan free cash flow sebagai 
pengganti laba, serta belum adanya penelitian di Indonesia yang secara spesifik 
membandingkan laba dan arus kas bebas terhadap kinerja saham, membuat 
penulis tertarik mengadakan penelitian mengenai topik ini. 
Berdasarkan uraian diatas, maka penulis mengajukan judul penelitian 
sebagai berikut : “Perbandingan Pertumbuhan Laba dan Free Cash Flow dalam 
memprediksi kinerja saham perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang, sebagai  pijakan di dalam merumuskan 
permasalahan yang akan diteliti, maka penulis merumuskan permasalahan 
penelitian yaitu : Seperti apa perbandingan antara pertumbuhan laba dan 
pertumbuhan arus kas bebas dalam memprediksi kinerja harga saham perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan yang ingin dicapai dari 
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penelitian ini adalah, untuk mengetahui perbandingan kedua indikator di atas, 
dalam memprediksi kinerja harga saham perusahaan manufaktur yang terdapat di 
bursa efek. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
 Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah: 
1. Sebagai alat informasi bagi para pihak yang berkepentingan dengan pasar 
modal, untuk meningkatkan pengetahuan investor mengenai analisis 
laporan keuangan. 
2. Sebagai bahan informasi kepada para investor, guna mengetahui 
perbandingan keandalan kedua instrumen tersebut, dalam membuat 
ekspektasi mengenai masa depan/harga saham perusahaan. 
3. Sebagai bahan informasi bagi penulis lain yang berkeinginan mengkaji 
objek yang sama dalam upaya meningkatkan kinerja harga saham 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
 Ruang lingkup penelitian ini, akan dilakukan pada perusahaan-perusahaan 
manufaktur yang terdapat di Bursa efek. Dalam hal ini penulis membatasi yaitu 
hanya kepada perusahaan di sektor manufaktur yang tersedia laporan 
keuangannya selama 3 tahun ke belakang (2011-2013), dengan angka pendapatan 
sama atau melebihi 1 triliun rupiah. Sehingga penelitian ini tidak mencakup 
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perusahaan yang melakukan IPO setelah tahun 2011, perusahaan yang melakukan 
delisting selama periode tersebut, maupun perusahaan yang tidak menyediakan 
informasi yang memadai pada situs resminya maupun situs Bursa Efek Indonesia. 
 
1.6 Sistematika Penulisan 
 Sistematika penulisan dalam penyusunan skripsi ini adalah sebagai 
berikut: 
BAB I   
Pendahuluan terdiri atas latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
kegunaan penelitian, ruang lingkup, serta sistematika penulisan. 
BAB II  
Tinjauan Pustaka yaitu kajian teori yang relevan dengan penelitian, membahas 
mengenai analisis laporan keuangan, konsep dan valuasi saham dan pasar modal, 
pendapatan dan arus kas, serta menyajikan kerangka berpikir dan hipotesis. 
BAB III  
Metodologi Penelitian terdiri dari rancangan penelitian, populasi dan sampel, jenis 
dan sumber data, teknik pengumpulan data, serta metode analisis yang digunakan. 
BAB IV  
Hasil dan Pembahasan terdiri dari uraian mengenai gambaran umum, hasil 
penelitian dan pembahasan. 
BAB V  
Penutup terdiri dari kesimpulan, saran, dan keterbatasan penelitian
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1  Saham dan Pasar Modal 
Saham adalah tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu 
perusahaan. Wujudnya berupa kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, 
nama perusahaan, dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada 
setiap pemegangnya. 
Menurut Kieso (1995:238) setiap saham memiliki hak dan keistimewaan 
tertentu yang hanya dapat dibatasi oleh kontrak khusus pada saat saham 
diterbitkan. Jika tidak ada ketentuan yang membatasi, maka setiap lembar saham 
memiliki hak sebagai berikut: 
1. Untuk membagi laba dan rugi secara proporsional 
2. Untuk ikut serta dalam manajemen (hak untuk memilih jajaran 
direksi) secara proporsional. 
3. Untuk membagi aktiva perusahaan bila terjadi likuidasi secara 
proporsional. 
4. Untuk ikut serta secara proporsional dalam penerbitan saham baru 
pada golongan yang sama.  Di indonesia dikenal sebagai HMETD 
(Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu), Bertujuan untuk 
melindungi pemegang saham dari kehilangan hak kepemilikan di 
luar kemauannya. 
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 Keuntungan dari sistem saham adalah orang orang yang memiliki saham 
dalam suatu perusahaan dapat menjual sahamnya ke pihak lain setiap saat tanpa 
harus meminta izin dari perusahaan atau pemegang saham lainnya. 
 Karena lembar saham dapat dipindahtangankan secara bebas setiap saat, 
maka perusahaan perlu merevisi buku tambahan pemegang saham secara berkala 
sebagai pedoman pembayaran deviden, penerbitan hak beli saham, hak voting, 
dan sebagainya. Perusahaan biasanya menggunakan jasa pencatat dan agen 
transfer (registrars and transfer agents) yang mengkhususkan diri dalam jasa 
pencatatan saham. 
 
2.1.1 Jenis - Jenis Saham 
 Dalam pasar modal ada dua jenis saham yang paling umum yaitu saham 
biasa dan saham preferen 
1. Saham biasa (common stock) adalah suatu surat berharga yang dijual oleh 
suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal, dimana pemegangnya 
diberi hak untuk mengikuti RUPS dan RUPSLB, yang selanjutnya di akhir 
tahun akan memperoleh keuntungan dalam bentuk deviden. 
2. Saham preferen (preffered stock) memiliki sejumlah hak yang berbeda 
dibanding saham biasa, antara lain sebagai berikut: 
● Menerima dividen dengan jumlah yang konstan, biasanya lebih 
tinggi dari bunga obligasi maupun saham biasa. 
● Prioritas pembayaran dividen lebih dahulu dibandingkan dengan 
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saham biasa. 
● Dapat diubah menjadi saham biasa (konvertibel). 
● Memiliki klaim yang lebih besar atas aset-aset perusahaan, jika 
terjadi likuidasi. 
● Dapat ditarik kembali oleh perusahaan pada waktu dan harga 
tertentu (callable). 
● Umumnya tidak memiliki hak voting dalam RUPS/RUPSLB. 
 Menurut Haryajid, Hendy dan Anjar (2004) saham biasa memiliki resiko 
lebih tinggi dibandingkan saham preferen, tetapi dalam kondisi perusahaan yang 
sehat, saham biasa juga memiliki keuntungan yang lebih tinggi yang berasal dari 
capital gain atau kenaikan harga saham di pasar modal, sedangkan saham 
preferen hanya dapat dijual oleh pemiliknya hanya pada waktu tertentu. 
Ditinjau dari kinerja perdagangannya, maka saham dapat dikelompokkan 
menjadi : 
● Blue Chip Stock, merupakan saham suatu perusahaan yang 
memiliki reputasi tinggi dan sebagai leader di industri sejenis, 
memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten dalam membayar 
dividen. 
● Income Stock, merupakan saham dari suatu emiten yang memiliki 
kemampuan membayar dividen lebih tinggi daripada rata-rata 
dividen yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. 
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● Growth Stock, merupakan saham-saham dari emiten yang memiliki 
pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai pemimpin di industri 
sejenis yang mempunyai reputasi tinggi. 
● Speculative Stock, merupakan saham suatu perusahaan yang tidak 
bisa secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, 
akan tetapi mempunyai kemungkinan penghasilan yang tinggi di 
masa mendatang meskipun belum pasti. 
● Counter Cyclical Stock, merupakan saham yang tidak terpengaruh 
oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum.  
 Dividen adalah pembayaran yang diberikan kepada pemegang saham. 
Pembayaran deviden dapat dilakukan dalam bentuk tunai, namun dapat juga 
dilakukan dalam bentuk pemberian saham atau aset.  
Menurut Fess dan Warren (1995:572), ada beberapa bentuk dari pembayaran 
deviden yaitu : 
1. Dividen Tunai (Cash Dividend), adalah dividen yang dibagikan berupa 
uang tunai atau kas sebagai bagian dari laba yang di peroleh perusahaan 
dan telah ditetapkan dalam RUPS. 
2. Dividen Saham (Stock Dividend), adalah dividen yang dibagikan oleh 
perusahaan kepada pemegang saham berupa saham. Jadi dalam hal ini 
pemegang saham mendapat tambahan saham biasa. Tetapi proporsi 
kepemilikan pemegang saham dalam perusahaan tetap sama sebab dividen 
saham ini hanya menunjukkan perubahan dalam perkiraaan ekuitas 
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pemegang saham pada neraca perusahaan. 
3. Dividen Properti (Property Dividend), adalah pembayaran dividen kepada 
pemegang saham yang tidak berbentuk kas, melainkan berbentuk 
persediaan barang dagangan atau aktiva tetap lainnya. Seringkali juga 
dibayarkan dalam bentuk surat berharga yang dikeluarkan perusahaan lain 
yang dimiliki oleh perseroan. Dengan demikian perseroan telah 
mentransfer kepada pemegang saham kepentingan kepemilikan surat 
berharga sehingga yang memiliki hak bukan lagi perusahaan melainkan 
sudah beralih ke pemegang saham. 
4. Dividen Likuidasi (Liquidating Dividend), dimana dividen tersebut 
merupakan pengurangan saldo modal saham yang diinvestasikan oleh 
pemegang saham dikarenakan perusahaan tersebut secara permanen telah 
mengurangi kegiatan operasinya atau telah membubarkan usahanya secara 
keseluruhan. 
 
 Menurut Wira (2011:92), pembagian dividen menunjukkan sinyal bahwa 
perusahaan mampu bertumbuh. Perusahaan yakin bahwa uang yang telah 
dibagikan sebagai dividen akan mampu digantikan dengan pendapatan di masa 
depan.  
Menurut Wira (2011:92), berdasarkan waktu pembagiannya terdapat dua 
jenis dividen non-reguler : 
1. Dividen Interim, yaitu dividen yang dibagikan sebelum tahun buku 
perusahaan berakhir, biasanya dibagikan per kuartal (3 bulan). 
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2. Dividen ad-Interim, yaitu dividen yang dibagikan kepada 
pemegang modal dikarenakan perusahaan mendapat keuntungan 
yang sangat besar, sifatnya temporer dan tidak rutin. 
Menurut Sunariyah (2006: 21) apabila perusahaan diperkirakan memiliki 
prospek yang baik di masa yang akan datang, maka nilai saham akan menjadi 
tinggi. Sebaliknya, apabila perusahaan dinilai kurang memiliki prospek, maka 
harga saham akan menjadi rendah. Perubahan harga saham di pasar modal dapat 
disebabkan oleh beberapa faktor antara lain: 
1. Adanya persepsi yang berbeda dari para investor sesuai dengan 
informasi yang dimiliki, di mana persepsi tersebut dicerminkan 
melalui rate of return yang diharapkan. Apabila sebagian besar 
investor mempunyai persepsi bahwa rate of return dari suatu saham 
tertentu tidak lagi memadai, maka mereka akan cenderung 
mengambil keputusan untuk menjualnya dan ini akan berakibat 
pada terjadinya penurunan harga saham.     
2. Tingkat pengembalian bebas resiko, yang merupakan tingkat 
pengembalian dari suatu alat atau instrumen investasi yang tidak 
mengandung resiko. Instrumen tersebut dapat berupa deposito dan 
tabungan.    
3. Isu-isu dan peristiwa politik yang terjadi di negara yang 
bersangkutan. Hal ini akan mengakibatkan para investor cenderung 
menjual sahamnya guna mengantisipasi terjadinya hal-hal yang 
tidak diharapkan, baik terhadap perusahaan maupun terhadap 
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investasi yang dilakukannya.   
4. Rencana emisi efek oleh suatu perusahaan besar yang diperkirakan 
akan dapat mengakibatkan merosotnya harga saham-saham lain. 
5. Kebijakan dividen perusahaan, yang oleh para investor 
dipersepsikan sebagai suatu isyarat mengenai kondisi dan prospek 
perusahaan, terutama mengenai tingkat kemampu-labaannya.  
6. Tingkat aliran kas (cash flow) perusahaan, terutama berkaitan 
dengan tingkat likuiditas perusahaan.  
7. Tingkat laba yang dapat dicapai perusahaan, di mana hal ini 
berkaitan dengan besarnya tingkat keuntungan atau pengembalian 
yang akan dapat diperoleh investor atas investasi yang 
dilakukannya.  
 
2.1.2 Pasar Modal 
 Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), 
ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar 
modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain 
(misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan 
demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual 
beli dan kegiatan terkait lainnya. 
Menurut Sa’diyah dan Purnomo (2009:351), Instrumen keuangan yang 
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diperdagangkan di pasar modal meliputi instrumen jangka panjang (jangka waktu 
lebih dari 1 tahun) seperti saham, obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai 
instrumen derivatif seperti option, futures, dan lain-lain. 
Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal 
mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan 
Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan 
dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan Efek”. 
Pasar modal banyak memberikan manfaat, tidak hanya kepada emiten, 
tetapi juga bagi pihak-pihak lain seperti pemodal, lembaga penunjang, dan 
pemerintah.  
Menurut Sunariyah (1997) manfaat pasar modal adalah sebagai berikut : 
1. Bagi Emiten, tidak ada convenand (perjanjian) sehingga manajemen dapat 
bebas (mempunyai kebebasan) dalam mengelola dana yang diperoleh 
perusahaan. Selain itu, jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas, 
solvabilitas perusahaan tinggi sehingga akan memperbaiki citra 
perusahaan, dan jumlah dana yang dapat dihimpun berjumlah besar dan 
dapat sekaligus diterima oleh emiten di pasar perdana. 
2. Bagi Investor, nilai investasi tercermin dari perubahan harga saham yang 
diharapkan akan menjadi capital gain. Pemegang saham atau investasi 
akan mendapatkan dividen dan pemegang saham obligasi akan 
mendapatkan bunga tetap setiap periode. Pemegang saham juga dapat 
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melakukan pergantian dan kombinasi surat berharga sehingga dapat 
mengurangi resiko dan meningkatkan keuntungan. 
3. Bagi lembaga penunjang, berkembangnya pasar modal akan mendorong 
perkembangan lembaga penunjang menjadi lebih profesional dan 
memberikan pelayanan sesuai dengan bidang masing-masing. 
4. Bagi pemerintah, pembangunan yang makin pesat memerlukan dana yang 
makin besar pula. Perkembangan pasar modal merupakan alternatif lain 
dalam pemanfaatan potensi masyarakat sebagai sumber pembiayaan. 
 
2.2 Metode Valuasi Saham 
 
 Menurut Wira (2011:3) terdapat dua teknik analisis yang biasa dipakai 
oleh investor untuk menilai suatu saham apakah layak beli atau tidak.  
1. Analisis Fundamental, yaitu analisis yang memperhitungkan berbagai 
faktor, baik keuangan maupun non keuangan (politik, hukum, teknologi, 
dsb.) untuk menentukan kondisi perusahaan. Umumnya dengan analisis 
ini, perusahaan dinilai “undervalued” atau “overvalued”. 
2. Analisis Teknikal, yaitu analisis yang mencermati fluktuasi harga saham 
dalam rentang waktu tertentu. Dalam rentang tersebut akan terlihat pola 
tertentu yang dapat dipakai sebagai dasar melakukan investasi. Analisis ini 
diperkenalkan oleh Charles Dow, melalui “Dow Theory”.  Dengan analisis 
ini, suatu saham dinilai “overbought” atau “oversold”. 
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 Secara garis besar, analisis fundamental suatu perusahaan dapat dilakukan 
dengan dua pendekatan, yaitu Top-Down, dan Bottom-Up. 
Kedua pendekatan itu menuntut investor untuk menilai kondisi perusahaan dalam 
tiga sudut pandang : 
1. Kondisi Makro untuk mengetahui keadaan negara secara keseluruhan. 
Dalam hal ini pertumbuhan GDP, inflasi, dan sebagainya. Termasuk di 
dalamnya perubahan peraturan undang-undang yang bisa sangat 
mempengaruhi kinerja perusahaan. Contohnya pengaruh kuota ekspor 
mineral terhadap perusahaan pertambangan. 
2. Kondisi Sektoral, untuk menilai kondisi masing masing industri. 
3. Analisis Mikro, yaitu analisis kondisi perusahaan tersebut. Yaitu dengan 
menganalisis laporan keuangan, selain itu dengan melakukan analisis 
kualitatif, yaitu menilai strategi perusahaan dan kualitas manajemennya. 
Terdapat dua macam analisis fundamental yang dapat investor gunakan dalam 
melakukan valuasi nilai wajar saham suatu perusahaan : 
 
1. Metode Absolut.  
2. Metode Komparatif / Relatif. 
 
2.2.1 Valuasi Saham Metode Absolut 
 Valuasi saham dengan metode absolut adalah analisis dengan 
menggunakan hanya faktor fundamental dari perusahaan bersangkutan, tanpa 
membandingkannya dengan perusahaan lain.Metode tersebut antara lain: 
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A. Dividend Discount Model 
 Menurut Wira (2011:118), Dividend Discount Model  (DDM) adalah 
metode paling konservatif dalam menghitung valuasi saham. 
 Secara teori, DDM menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan adalah 
akumulasi seluruh uang yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 
dividen sepanjang perusahaan berdiri, yang didiskontokan pada tingkat discount 
rate tertentu. 
Menurut Wira (2011:118) jika dihitung dengan asumsi perusahaan tidak 
berkembang dan jumlah dividen selalu tetap rumusnya adalah sebagai berikut  : 
 
  Harga Saham (present value)  =  
Div
1+r
+
Div  
(1+r)2
+
Div
(1+r)3
+ . . .. 
 
Perhitungan di atas kemudian disederhanakan menjadi : 
 Harga Wajar =  
Div
r
 
dimana, Div = dividen 
  r  = required rate of return 
 
dimana,   required rate of return =   rrisk−free rate +  rrisk premium 
 
 rrisk free rate adalah tingkat imbal hasil instrumen investasi bebas resiko. Jika kita 
menggunakan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) maka nilainya adalah 
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7.21% per januari 2014 . rrisk premium adalah perbedaan tingkat imbal hasil jika kita 
berinvestasi di instrumen yang lebih beresiko. Country risk premium yang berlaku 
untuk Indonesia adalah 9.10%. 
 
Jika dimasukkan unsur pertumbuhan ke dalam rumus diatas, maka terciptalah 
constant growth DDM, atau dikenal dengan Gordon Model. 
 Harga Wajar =  
Div
r−g
 
dimana,  g = proyeksi tingkat pertumbuhan dividen 
  
Menurut Wira (2011:120), sebagai sebuah model valuasi saham, DDM memiliki 
beberapa kekurangan, antara lain : 
1. Karena model valuasi ini sangat bergantung pada dividen, maka valuasi ini 
hanya cocok digunakan untuk perusahaan yang membayarkan dividen.  
2. Model DDM juga sangat tergantung asumsi, Jika asumsi yang digunakan 
tidak tepat, bisa berakibat hasil valuasi melenceng jauh. 
3. Sulit digunakan jika selisih antara nilai r dan g terlalu kecil. 
4. Tidak bisa digunakan bila perusahaan memiliki tingkat pertumbuhan 
dividen yang sangat tinggi. 
5. Sulit untuk menentukan besar dividen dan tingkat pertumbuhan, karena 
pembagian dividen sangat tergantung kepada kondisi industri, strategi 
perusahaan, dan perekonomian negara. 
 
B. Discounted Cash Flows 
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Metode Discounted Cash Flows (DCF) adalah metode valuasi saham yang 
menggunakan konsep Time Value of Money. Berbeda dengan DDM yang hanya 
memperhitungkan dividen, metode ini memperhitungkan arus uang yang mengalir 
di perusahaan, yaitu dividen dan laba perusahaan. Menurut Warren Buffett 
melalui Tilson (2007), “the intrinsic value of a business is the sum of its future 
cash flows”. 
 
Rumus DCF adalah sebagai berikut : 
  DCF =  
CF1
1+r
+
CF2
(1+r)2
+. . . . . +
CFn
(1+r)n
  
Menurut Jun (2013:21), perhitungan DCF dapat dijabarkan sebagai 
berikut: 
 DCF =  Nilai kini arus kas masa depan +  aset non − operasi +  kelebihan kas -  
hutang berbunga 
 
Dimana menurut Jun (2013:22), yang dimaksud aset non-operasi adalah 
aset yang tidak menghasilkan arus kas bagi perusahaan. Dan kelebihan kas yang 
dimaksud adalah jumlah kas yang melebihi jumlah yang diperlukan untuk 
kegiatan perusahaan dalam periode tersebut. 
Perhitungan DCF yang lebih rumit dapat dilakukan, yaitu dengan 
menggunakan beberapa tingkat pertumbuhan, untuk periode yang berbeda. 
Tujuannya adalah agar investor dapat mensimulasikan siklus bisnis perusahaan. 
Menurut Wira (2011:127), kekurangan model DCF hampir sama dengan 
model DDM, yaitu sangat tergantung asumsi. Jika asumsi salah maka akan 
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menyebabkan perhitungan tidak akurat. Kelebihan DCF dibanding DDM, adalah 
DCF turut memperhitungkan pertumbuhan pendapatan perusahaan, sehingga bisa 
diterapkan di berbagai saham. 
 
2.2.2 Valuasi Saham Metode Komparatif 
Valuasi dengan metode komparatif adalah penilaian kinerja perusahaan 
dengan membandingkannya terhadap perusahaan lain dalam industri sejenis. 
Metode ini sering pula disebut juga metode “price multiple”. 
Menurut Suozzo (2001:5) terdapat dua jenis multiple : 
1. Enterprise Multiple, menunjukkan nilai dari keseluruhan 
perusahaan, terhadap suatu statistik atas kinerja perusahaan, 
misalnya terhadap penjualan atau EBIT. 
2. Equity Multiple, menunjukkan tingkat kepemilikan pemegang 
saham atas aset dan arus kas perusahaan. 
 Menurut Suozzo (2001:3), analisis menggunakan metode komparatif 
memiliki kekurangan dan kelebihan sebagai berikut: 
 
Kekurangan: 
1. Terlalu Sederhana. Suatu multiple adalah ikhtisar dari banyak informasi 
menjadi suatu angka. Dengan digabungkannya begitu banyak variabel, 
multiple membuat pengguna sulit membedakan dampak dari masing-
masing variabel secara terpisah. Ini dapat menyebabkan salah interpretasi.  
2. Sifatnya Statis. Suatu multiple menunjukkan gambaran kondisi perusahaan 
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pada suatu titik waktu tertentu, sehingga tidak menggambarkan kondisi 
persaingan usaha yang terus berubah. 
3. Sulit Dibandingkan. Banyak hal yang membuat komparabilitas antara satu 
variabel dengan variabel lainnya menjadi sulit, misalnya jika dua 
perusahaan yang dibandingkan menerapkan kebijakan akuntansi yang 
berbeda. 
 
Kelebihan: 
1. Kegunaan. Jika digunakan dengan benar, analisis komparatif dapat 
menjadi kerangka bagi penggunanya untuk mengambil keputusan. 
2. Mudah Digunakan. Penghitungan sangat sederhana, sehingga populer dan 
mudah digunakan.  
3. Relevansi.  Berfokus pada statistik kunci yang sering digunakan investor. 
Karena investor secara keseluruhan adalah penggerak pasar, maka statistik 
dan analisis yang paling populer, akan memiliki dampak paling besar 
terhadap pasar. 
 
Enterprise Multiple relevan digunakan ketika terjadi merger atau akuisisi 
di mana keseluruhan dari saham perusahaan diambil alih. Beberapa jenis 
Enterprise Multiple juga berguna untuk valuasi saham minoritas, terutama ketika 
Equity Multiple seperti P/E Ratio sulit ditafsirkan karena adanya perbedaan 
struktur modal, kebijakan akuntansi, atau tingkat laba yang terlalu rendah atau 
negatif.  
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Menurut Damodaran (2008) Enterprise Value dihitung dengan rumus berikut ini : 
 𝐸𝑉 =  𝑀𝑉𝑐 +  𝑀𝑉𝑑 +  𝑀𝑉𝑚 +  𝑀𝑉𝑝 +  𝑃𝐿 −  𝐶 −  𝐸𝐴 −  𝑀𝑉𝑖 
dimana : 
MVc  =  Nilai Pasar dari Ekuitas Biasa 
MVd  =  Nilai Pasar dari Kewajiban Perusahaan 
MVm  =  Nilai Pasar dari Kepentingan Minoritas 
MVp  =  Nilai Pasasr dari Ekuitas Preferen 
PL  =  Kewajiban dana pensiun 
C  =  Kas dan setara kas 
EA  =  Kelebihan aset, aset yang tidak digunakan dalam 
menjalankan operasi 
MVi  =  Nilai Pasar dari investasi pada perusahaan anak 
 
 
 
Enterprise Value merupakan ukuran nilai pasar dari keseluruhan 
perusahaan, total klaim seluruh kreditur dan pemilik ekuitas. EV sifatnya lebih 
komprehensif dibandingkan Market Cap. karena Market Cap. hanya mencakup 
ekuitas biasa, oleh sebab ini, EV juga lazim digunakan sebagai metode untuk 
penilaian perusahaan privat. 
Equity Multiple yang paling lazim digunakan adalah P/E Ratio. PER 
merupakan sebuah alat analisis yang penting bagi investor pada saat melakukan 
investasi pada saham. Rasio ini dihitung dengan membandingkan nilai pasar 
dengan laba per sahamnya (EPS).  
Tujuan dari analisis terhadap P/E Ratio adalah memprediksi kapan atau 
berapa kali laba yang dihasilkan perusahaan dibandingkan dengan harga 
sahamnya pada periode tertentu. Dengan demikian, investor dapat mengetahui 
jangka waktu pengembalian investasi pada saham tersebut, sehingga investor 
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dapat membandingkannya dengan tingkat pengembalian saham lainnya. Jika PER 
dari suatu saham adalah enam kali, berarti harga pasar suatu saham adalah enam 
kali dari EPS. Artinya, modal investasi saham itu akan kembali dalam waktu 
enam tahun karena EPS pada umumnya dibagikan tiap tahun. 
P/E Ratio pada umumnya digunakan dalam perbandingannya antara 
saham-saham yang berada dalam industri sejenis. Semakin kecil P/E Ratio akan 
semakin baik karena pengembalian investasi saham tersebut semakin cepat, 
sehingga saham dengan P/E Ratio yang kecil akan lebih menarik dibandingkan 
saham dengan P/E Ratio yang besar. P/E Ratio tinggi juga dapat berarti bahwa 
apresiasi atau penilaian investor yang tinggi akan saham tersebut sehingga 
permintaan terhadap saham tersebut sangat tinggi yang pada akhirnya menaikkan 
harga saham.  
Rumusnya adalah sebagai berikut : 
 P/E Ratio =  market cap.
net income
=
ROE − g
ROE x (COE − g)
   
atau,  P/E Ratio =  Harga Pasar Saham
EPS
 
dimana,  EPS =  Net Income − Dividen
Jumlah Saham Beredar
 
Secara sederhana dapat dijabarkan bahwa P/E ratio menunjukkan 
penilaian pasar terhadap suatu saham. Suatu saham dengan P/E ratio yang tinggi, 
biasanya disebabkan ekspektasi yang tinggi atas pertumbuhan perusahaan, atau 
perusahaan tersebut merupakan perusahaan besar (blue chip) yang memiliki resiko 
rendah untuk mengalami kebangkrutan. 
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Menurut Suozzo (2001:37) populernya P/E ratio disebabkan oleh 
ketersediaan data. Laba bersih perusahaan, baik data historis maupun perkiraan, 
sangat mudah didapatkan.  
Multiple lain yang sering digunakan antara lain : 
1.  P/E Growth Ratio =  
PER
Proyeksi Growth
  menurut Wira (2011:79) merupakan 
pengembangan dari P/E, dimana mengikutsertakan estimasi growth. 
Estimasi pertumbuhan yang digunakan sesuai dengan periode laba yang 
digunakan dalam perhitungan P/E Ratio. 
2.  P/BV =  
Harga Saham
Nilai Buku Aset Perusahaan
 menurut Damodaran (2008) cocok 
digunakan pada perusahaan dimana penghasil keuntungan berupa aset 
berwujud, misalnya perusahaan industri. 
 
2.3  Laba dan Arus Kas Bebas 
2.3.1 Definisi Laba 
Stice, Stice, dan Skousen (2009:240) mengatakan bahwa laba adalah 
pengambilan atas investasi kepada pemilik. Hal ini mengukur nilai yang dapat 
diberikan oleh entitas kepada investor dan entitas masih memiliki kekayaan yang 
sama dengan posisi awalnya. 
Sedangkan menurut Suwardjono (2008:464) laba merupakan imbalan atas 
upaya perusahaan menghasilkan barang dan jasa. Ini berarti laba merupakan 
kelebihan pendapatan diatas biaya (biaya total yang melekat dalam kegiatan 
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produksi dan penyerahan barang / jasa).  Dan menurut Soemarso SR (2004:227) 
angka terakhir dalam laporan laba rugi adalah Laba Bersih (net income). Jumlah 
ini merupakan kenaikan bersih terhadap modal. Sebaliknya, apabila perusahaan 
menderita rugi, angka terakhir dalam laporan laba rugi adalah rugi bersih (net 
loss). 
Menurut Belkaoui (2003) Laba merupakan suatu pos dasar dan penting 
dari ikhtisar keuangan yang memiliki berbagai kegunaan dalam berbagai konteks. 
Laba dipandang sebagai suatu dasar bagi perpajakan, determinan pada kebijakan 
pembayaran dividen, pedoman investasi, dan pengambilan keputusan, dan unsur 
prediksi. 
Sedangkan menurut Rahmat (2006:9), laba terdiri dari hasil operasional 
atau biasa, dan hasil-hasil non-operasional, atau keuntungan dan kerugian luar 
biasa, dimana jumlah keseluruhannya sama dengan laba bersih. Laba biasa 
dianggap bersifat masa kini (current) dan berulang, sedangkan keuntungan dan 
kerugian luar biasa tidak demikian. 
Sulitnya mendefinisikan laba secara tepat disebabkan oleh luasnya 
penggunaan konsep laba. Fisher (1912) dan Bedford (1965) di dalam Chariri dan 
Ghozali (2007) menyatakan bahwa pada dasarnya ada tiga konsep laba yang 
secara umum dibicarakan dan digunakan dalam bidang ekonomi. Konsep laba 
tersebut adalah: 
• Psychic income, yang menunjukkan konsumsi barang/jasa yang 
dapat memenuhi kepuasan dan keinginan individu. 
• Real income, yang menunjukkan kenaikan dalam kemakmuran 
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ekonomi yang ditunjukkan oleh kenaikan cost of living. 
• Money income, yang menunjukkan kenaikan nilai moneter sumber-
sumber ekonomi yang digunakan untuk konsumsi sesuai dengan 
biaya hidup cost of living. 
Ketiga konsep tersebut semuanya penting, meskipun pengukuran terhadap 
Psychic Income sulit untuk dilakukan. Hal ini dapat disebabkan Psychic Income 
adalah konsep psikologi yang tidak dapat diukur secara langsung, namun dapat 
ditaksir dengan menggunakan real income. Dilain pihak, Money Income meskipun 
mudah diukur, tetapi tidak mempertimbangkan perubahan nilai suatu unit 
moneter. Atas dasar alasan ini, para ekonom memusatkan perhatiannya pada 
penentuan real income. Fisher (1912) juga berpendapat bahwa real income adalah 
konsep income yang praktis bagi akuntan. 
Karena perbedaan cara pengukuran dan pendefinisian laba seperti di atas, 
laba akuntansi sering tidak konsisten dengan laba ekonomi. Laba dalam ilmu 
ekonomi murni adalah peningkatan dalam kekayaan investor setelah dikurangi 
dengan biaya-biaya. Laba ekonomi mencakup baik komponen yang sudah 
direalisasikan maupun yang belum. Penekanan laba ekonomi adalah untuk 
mengukur perubahan nilai dari pemegang saham, yang mengukur seluruh kejadian 
pada suatu periode secara komprehensif. Sementara itu, laba akuntansi 
didefinisikan sebagai selisih pendapatan dengan biaya-biaya yang dikeluarkan 
dalam rangka menghasilkan pendapatan tersebut. 
Menurut Bedford (1965) perbedaan antara laba ekonomi dan laba 
akuntansi disebabkan oleh perbedaan konsep yang melandasinya. Laba ekonomi 
28 
merupakan tambahan kemakmuran yang ditimbulkan kegiatan ekonomi dengan 
perusahaan sebagai wadah yang akan dinikmati oleh seluruh pihak yang ada 
dalam kegiatan ekonomi tersebut.  
Disisi lain, Laba akuntansi (accounting income) secara operasional 
didefinisikan sebagai perbedaan antara pendapatan yang direalisasi dari transaksi 
yang terjadi selama satu periode dengan biaya yang berkaitan dengan pendapatan 
tersebut.  
Belkaoui (2003) menyebutkan bahwa laba akuntansi memiliki lima 
karakteristik sebagai berikut: 
• Laba akuntansi didasarkan pada transaksi aktual terutama yang 
berasal dari penjualan barang/jasa. 
• Laba akuntansi didasarkan pada postulat periodisasi dan mengacu 
pada kinerja perusahaan selama satu periode tertentu. 
• Laba akuntansi didasarkan pada prinsip pendapatan yang 
memerlukan pemahaman khusus tentang definisi pengukutan dan 
pengakuan pendapatan. 
• Laba akuntansi memerlukan pengukuran tentang biaya (expenses) 
dalam bentuk biaya historis. 
• Laba akuntansi menghendaki adanya penandingan (matching) 
antara pendapatan dengan biaya yang relevan dan berkaitan dengan 
pendapatan tersebut. 
 
Pengakuan pendapatan merupakan titik awal dari pengakuan laba. Suatu 
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pendapatan dapat diakui apabila telah memenuhi dua kondisi yaitu telah atau 
dapat direalisasikan (perusahaan harus telah mendapatkan kas atau komitmen 
andal untuk mendapatkan kas) dan telah dihasilkan (perusahaan telah 
menyelesaikan seluruh kewajibannya dan proses perolehan labanya telah selesai).  
Belkaoui (2000:332) menyatakan bahwa laba akuntansi adalah perbedaan 
antara pendapatan yang direalisasikan yang berasal dari transaksi suatu periode 
dan berhubungan dengan biaya historis. Laba akuntansi atau laba yang dilaporkan 
ditentukan berdasarkan konsep akuntansi akrual.  
Menurut Belkaoui (2003), keunggulan laba akuntansi dapat dirumuskan 
sebagai berikut : 
• Laba akuntansi teruji dalam sejarah dimana pemakai laporan 
keuangan masih mempercayai bahwa laba akuntansi masih 
bermanfaat untuk membantu pengambilan keputusan ekonomi. 
• Laba akuntansi diukur dan dilaporkan secara obyektif dapat diuji 
kebenarannya, karena didasarkan pada transaksi/fakta aktual, yang 
didukung bukti obyektif. 
• Atas dasar prinsip realisasi dalam mengakui pendapatan, laba 
akuntansi memenuhi kriteria konservatisme. Artinya, akuntansi 
tidak mengakui perubahan nilai tetapi hanya mengakui untung 
yang direalisasi (realized gains). 
• Laba akuntansi dipandang bermanfaat untuk tujuan pengendalian 
terutama pertanggung jawaban manajemen. 
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Sedangkan menurut Kieso (2011:144) pelaporan laba rugi memiliki 
sejumlah keterbatasan, antara lain: 
1. Perusahaan kadang tidak memasukkan suatu komponen jika sulit diukur 
secara reliabel.  
2. Angka laba dapat dipengaruhi oleh kebijakan akuntansi yang digunakan. 
Misalnya perbedaan metode depresiasi. 
3. Pengukuran laba melibatkan sejumlah estimasi. Misalnya estimasi masa 
manfaat suatu aset. Selain itu, perusahaan juga bisa saja membuat suatu 
perkiraan yang optimistis mengenai penghapusan piutang, yang akan 
menyebabkan beban dilaporkan lebih rendah dan pendapatan dilaporkan 
lebih tinggi, pada periode tersebut. 
 
2.3.2  Hubungan Laba dan Harga Saham 
Menurut American Association of Individual Investors (2014), pasar 
modal bersifat forward looking, maksudnya harga saham suatu entitas akan 
ditentukan oleh harapan investor akan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba di masa depan. Menurut AAII, proxy yang paling praktis 
dalam menentukan harapan investor adalah konsensus estimasi analis atas  laba 
(analysts’ consensus earnings estimates). Para analis keuangan memiliki dua 
fungsi utama, yaitu untuk menyediakan estimasi EPS masa depan suatu saham, 
dan memberikan rekomendasi untuk beli atau jual untuk kliennya. 
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Menurut AAII, perubahan harga saham akan terjadi jika laba perusahaan 
aktual,  berbeda dengan yang konsensus perkiraan  analis. Di pasar saham, 
kejadian ini dikenal sebagai earning surprise. Earning surprise bersifat positif 
jika laba aktual perusahaan lebih besar dari konsensus analis, dan bersifat negatif 
jika laba aktual lebih kecil dari konsensus analis. 
Menurut AAII (2014), dampak estimasi laba terhadap harga saham dapat 
diringkas sebagai berikut: 
● Perusahaan dengan ekspektasi pertumbuhan yang tinggi cenderung 
memiliki kinerja saham lebih rendah dibanding rata-rata pasar, sebaliknya 
perusahaan dengan ekspektasi rendah  cenderung berkinerja lebih tinggi. 
● Harga saham masa kini sudah mencerminkan konsensus analis mengenai 
laba masa depan. 
● Earning surprise seringkali didahului oleh terjadinya revisi atas konsensus 
analis. 
● Saham dengan revisi positif, cenderung memberikan return yang lebih 
tinggi dibanding pasar, demikian juga sebaliknya. 
● Perusahaan dengan earning surprise yang positif, akan mengalami 
peningkatan harga saham, demikian juga sebaliknya. 
● Dampak dari suatu earning surprise tetap dirasakan hingga jangka waktu 
setahun berikutnya, dengan penyesuaian harga terbesar terjadi saat 
pengumuman kinerja. 
● Dampak dari earning surprise negatif, berjangka waktu lebih lama dari 
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earning surprise positif. 
● Harga saham perusahaan besar, mengalami penyesuaian harga lebih cepat 
dibandingkan perusahaan kecil. 
● Earning surprise seringkali terjadi berkelompok pada beberapa perusahaan 
dalam industri yang sama, ini dikenal sebagai cockroach effect. 
● Kemungkinan terjadinya earning surprise lebih besar pada perusahaan 
dengan range konsensus analis yang lebar, tetapi earning surprise pada 
perusahaan yang memiliki range estimasi yang sempit, berdampak lebih 
signifikan terhadap harga. 
 Ball dan Brown (1968) menemukan bahwa dampak pasar modal dari 
perubahan laba tak terduga (earning surprise) bergantung pada apakah perubahan 
laba tersebut dianggap bersifat permanen atau temporer. Hubungan antara 
besarnya perubahan laba dengan return saham dikenal dengan istilah earning 
response coefficient (ERC). Penelian yang dilakukan Beaver, Lambert dan Morse 
di pasar modal Amerika Serikat (1980) menunjukkan bahwa return abnormal rata-
rata untuk 1% perubahan laba tak terduga berkisar antara 0.1% hingga 0.15%. 
Menurut Damodaran (2012:242), dalam upaya perusahaan untuk 
mengalahkan estimasi analis, manajemen dapat melakukan earning management. 
Beberapa teknik yang umum dilakukan dalam earning management adalah 
sebagai berikut: 
● Perencanaan, perusahaan merencanakan investasi dan penjualan 
aset di masa depan, agar laba meningkat secara konsisten 
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● Pengakuan Pendapatan, mengakui pendapatan secara konservatif 
selama periode tertentu, dan menggunakan pendapatan yang belum 
diakui tersebut untuk menutupi laba yang lemah di masa depan. 
● Mengakui pendapatan sebelum waktunya. Mengakui penjualan di 
suatu periode sebagai penjualan di periode sebelumnya. 
● Mengakui beban operasi sebagai belanja modal. 
● Melakukan penghapusan aset/investasi yang tidak produktif. 
● Perolehan pendapatan dari penjualan kepemilikan saham.  
 Penelitian yang dilakukan oleh Chan (2011) menemukan bahwa kualitas 
laba, yang diukur melalui proxy accrual atau selisih antara laba yang dilaporkan 
dengan arus kas operasi, berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Perusahaan dengan akrual yang tinggi memiliki harga saham yang lebih rendah 
dibandingkan perusahaan lain. 
 
2.3.3 Arus Kas Bebas 
Arus kas adalah pertambahan, atau peningkatan jumlah kas yang 
dihasilkan melalui kegiatan operasi selama waktu tertentu, terdiri atas laba 
sesudah pajak ditambah dengan jumlah penyusutan, sedang rekening utang dan 
harta tetap tidak berubah. 
Free Cash Flow (aliran kas bebas) menggambarkan tingkat fleksibilitas 
keuangan perusahaan. Jensen (1986) mendefinisikan aliran kas bebas sebagai kas 
yang tersisa setelah seluruh proyek yang menghasilkan net present value positif 
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dilakukan. Perusahaan dengan aliran kas bebas berlebih akan memiliki kinerja 
yang lebih baik dibandingkan perusahaan lainnya karena mereka dapat 
memperoleh keuntungan atas berbagai kesempatan yang mungkin tidak dapat 
diperoleh perusahaan lain. Perusahaan dengan aliran kas bebas tinggi bisa diduga 
lebih survive dalam situasi yang buruk. Sedangkan aliran kas bebas negatif berarti 
sumber dana internal tidak mencukupi untuk memenuhi kebutuhan investasi 
perusahaan sehingga memerlukan tambahan dana eksternal baik dalam bentuk 
hutang maupun penerbitan saham baru.  
Sedangkan menurut Ross et al. (2000), aliran kas bebas merupakan kas 
perusahaan yang dapat didistribusi kepada kreditor atau pemegang saham yang 
tidak digunakan untuk modal kerja (working capital) atau investasi pada aset 
tetap. Aliran kas bebas menunjukkan gambaran bagi investor bahwa dividen yang 
dibagikan oleh perusahaan tidak sekedar strategi menyiasati pasar dengan maksud 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Berbagai kondisi perusahaan dapat mempengaruhi nilai aliran kas bebas, 
misalnya bila perusahaan memiliki aliran kas bebas tinggi dengan tingkat 
pertumbuhan rendah maka aliran kas bebas ini seharusnya didistribusikan kepada 
pemegang saham, tetapi bila perusahaan memiliki aliran kas bebas tinggi dan 
tingkat pertumbuhan tinggi maka aliran kas bebas ini dapat ditahan sementara dan 
bisa dimanfaatkan untuk investasi pada periode mendatang.  
Menurut Swagat (2013), Free Cash Flow (FCF) merupakan indikator yang 
lebih akurat dalam menunjukkan kinerja perusahaan, karena dalam penggunaan 
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laba bersih, seorang pengguna laporan keuangan harus memperhitungkan prinsip 
akuntansi akrual, adanya beban non-kas seperti depresiasi, dan besarnya 
kemungkinan adanya manipulasi. 
Di dalam penghitungan FCF, perlu diketahui sebelumnya arus kas 
perusahaan yang dihasilkan dari kegiatan operasi. Menurut Ross (2003), 
penghitungan Arus Kas Operasi (Cash Flows from Operation / CFO) adalah 
sebagai berikut : 
CFO =  Net Income +  Depresiasi&Amortisasi +  Pengeluaran nonkas 
−  Perubahan Modal Kerja Bersih 
 
Dimana Modal Kerja Bersih (Net Working Capital/NWC) adalah sebagai berikut : 
Net Working Capital =  aset lancar −  kewajiban lancar 
Setelah mendapatkan Arus Kas Operasi, Arus kas bersih (Free Cash Flow) 
dihitung dengan formula berikut ini:  
 FCF =  Operating cash flow –  capital expenditure. 
 
 Menurut Drake (2010:285), dalam menghitung Free Cash Flow, ideal 
digunakan pengeluaran modal yang diperlukan untuk menjaga tingkat 
pertumbuhan perusahaan (Capital Expenditure Necessary for Maintaining 
Current Growth / Maintenance Capital Expenditure). Tetapi karena Maintenance 
Capex tidak selalu tersedia di dalam laporan keuangan, maka digunakan total 
Capex sebagai gantinya. 
 Capital expenditure atau belanja modal, adalah pembelian aset berwujud, 
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investasi dan aset tak berwujud. Arus kas bersih menunjukkan seluruh aliran kas 
baik yang masuk dan keluar. 
Menurut Swagat (2013), Free Cash Flow adalah indikator yang lebih baik 
dalam menganalisis profitabilitas perusahaan. Dua alasannya antara lain: 
1. FCF mengukur seluruh pendapatan dan pengeluaran pada waktu yang 
tepat. 
2. FCF tidak mudah dimanipulasi. 
 
2.4 Tinjauan Penelitian Sebelumnya 
 Penelitian Estralita dan Ompusunggu (2012) yang menguji hubungan 
antara variabel free cash flow, rasio profitabilitas, debt-equity ratio, dan dividend-
payout ratio terhadap harga saham menemukan bahwa terdapat hubungan linier 
antara free cash flow dan harga saham 18 perusahaan manufaktur yang tercatat di 
BEI pada tahun 2003-2008. Selain itu, peneliti menemukan bahwa terdapat 
korelasi yang cukup kuat dan searah antara free cash flow dan profitabilitas 
perusahaan. 
 Nasir dan Ulfah (2006) menemukan bahwa arus kas operasi pada 
perusahaan LQ45 periode 2000-2005 berpengaruh terhadap harga saham. Arus 
kas operasi berpengaruh positif secara tidak langsung terhadap harga saham, 
melalui persistensi laba sebagai variabel intervening. Arus kas operasi diperlukan 
dalam menghitung arus kas bebas. 
 Dermawan, Ekajaya, dan Indrajati (2013) menemukan bahwa terdapat 
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kaitan negatif yang signifikan antara free cash flow dan debt-to-equity ratio. Juga 
terdapat kaitan positif antara free cash flow dan kinerja saham pada 105 
perusahaan manufaktur yang melakukan go public selama periode 2009-2010 di 
BEI. 
 Beberapa penelitian, seperti yang dilakukan oleh Galogah et al. (2013) 
menemukan hubungan yang negatif antara free cash flow dan kinerja saham. 
Penelitian ini mendukung pendapat Jensen (1986) mengenai biaya agensi dari arus 
kas bebas. Perusahaan dengan arus kas bebas yang tinggi cenderung melakukan 
investasi yang tidak memberi nilai ekonomis. 
 Hubungan yang positif antara laba perusahaan dan kinerja saham dapat 
ditunjukkan melalui Price/Earning Effect, yang menyatakan bahwa saham dengan 
P/E Ratio yang rendah (memiliki laba yang relatif tinggi dibandingkan harga 
pasar saham) memiliki kinerja yang lebih baik dibanding saham dengan P/E Ratio 
yang tinggi. Penelitian yang dilakukan oleh Lakshmi dan Roy (2012) 
menunjukkan portofolio saham dengan P/E Ratio rendah memiliki kinerja saham 
yang lebih baik. 
Puspita (2008) meneliti pengaruh Price Earning Ratio (PER), Debt to 
Equity Ratio (DER)  dan Return On Equity (ROE) terhadap harga pasar saham 
setelah penawaran perdana di BEI. Hasil analisis menunjukkan bahwa hanya PER 
yang berpengaruh secara signifikan penentuan harga pasar saham perusahaan 
sedangkan variabel lain tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Penelitian yang dilakukan Skinner (1998) meneliti hubungan antara 
ekspektasi pertumbuhan dan kinerja saham. Skinner menemukan bahwa 
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perusahaan dengan ekspektasi pertumbuhan laba yang tinggi (growth stock) 
mengalami penurunan harga saham yang di luar proporsi, ketika gagal memenuhi 
ekspektasi tersebut. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hamka (2013) menyelidiki pengaruh 
variabel fundamental yang terdiri dari laba per lembar saham (EPS), Price 
Earning Ratio (PER), Return on Equity (ROE) terhadap harga saham baik secara 
simultan maupun parsial, serta mengetahui dan menganalisis variabel dominan 
berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan pertambangan periode 2008-
2011 di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian dengan menggunakan analisis 
regresi linear berganda menunjukkan secara simultan EPS, PER dan ROE 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan pertambangan. 
 Penelitian yang dilakukan Dearima (2011), menyelidiki hubungan antara 
laba akuntansi, tingkat resiko, dan leverage terhadap harga saham 8 perusahaan 
otomotif yang tercatat di BEI periode 2006-2008. Hasil penelitian menunjukkan 
laba akuntansi berpengaruh positif terhadap harga saham, sementara tingkat resiko 
dan leverage masing-masing mengurangi tingkat pengaruh laba terhadap harga 
saham. 
 Taman (2009), meneliti 53 perusahaan sektor keuangan yang tercatat di 
BEI selama periode 2003-2007. Peneliti menemukan adanya hubungan yang kuat 
antara laba dan arus kas secara simultan terhadap harga saham. Sementara secara 
parsial, hanya laba dan arus kas dari aktivitas pembiayaan yang memiliki 
pengaruh terhadap harga saham. 
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2.5 Hipotesis Penelitian 
Free cash flow adalah kas yang tersedia untuk memenuhi kebutuhan 
perusahaan setelah dikurangi untuk pengeluaran pendanaan dan pengeluaran 
pemeliharaan modal. Menurut Darsono dan Ashari (2005:55), pertumbuhan 
internal dan flexibilitas keuangan perusahaan sangat tergantung pada jumlah free 
cash flow yang dimiliki perusahaan. 
Sedangkan laba bersih merupakan indikator terutama dalam penilaian 
kinerja perusahaan, seperti tercermin melalui penggunaan price/earning ratio dan 
earning per share secara mainstream dalam menilai kinerja saham. FASB dalam 
SFAC no.8 (2010) menyatakan bahwa laba akrual lebih baik dibandingkan dengan 
cash flow dalam menggambarkan kondisi perusahaan yang sebenarnya, selama 
laporan laba/rugi tersebut disajikan secara wajar (faithful representation).  
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengamati sejauh mana perubahan 
arus kas bebas mempengaruhi persepsi pelaku pasar atas masa depan perusahaan 
yang tercermin melalui kinerja saham, dibandingkan dengan perubahan laba. 
Perbedaan penelitian kali ini dibanding penelitian sebelumnya adalah sifatnya 
yang komparatif, serta sektor industri dan periode keuangan yang berbeda. 
Berdasarkan tinjauan diatas, maka penulis mengajukan hipotesis penelitian 
sebagai berikut: 
H1  :   Pertumbuhan arus kas bebas perusahaan berpengaruh positif terhadap 
kinerja saham. 
H2 :  Pertumbuhan laba bersih perusahaan berpengaruh positif terhadap 
kinerja saham. 
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H3  :  Pertumbuhan arus kas bebas memiliki pengaruh lebih besar terhadap 
kinerja saham 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
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Bab III 
Metode Penelitian 
 
3.1  Rancangan Penelitian 
 Penelitian ini merupakan penelitian ex post facto untuk mempelajari 
asosiasi antara pertumbuhan laba dan pertumbuhan arus kas bebas (free cash flow) 
terhadap harga saham. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Variabel Terikat. Variabel terikat yaitu variabel yang dipengaruhi oleh 
variabel lain. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah kinerja harga 
saham. Variabel terikat ini diukur berdasarkan selisih antara harga saham 
pada akhir periode akuntansi, dengan harga saham pada awal periode. 
2. Variabel Bebas. Variabel bebas adalah variabel yang menjadi sebab 
timbulnya atau berubahnya variabel terikat. Dalam penelitian ini variabel-
variabel bebas terdiri dari pertumbuhan laba perusahaan, dan pertumbuhan 
free cash flow perusahaan. 
Definisi operasional masing-masing variabel yang diukur adalah sebagai berikut: 
1. Pertumbuhan laba adalah selisih dari laba perusahaan tahun ini jika 
dibandingkan dengan laba perusahaan di tahun sebelumnya. 
2. Pertumbuhan arus kas bebas adalah selisih dari arus kas bebas perusahaan 
jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 
3. Kinerja harga saham (stock return) adalah selisih dari harga saham 
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penutupan pada bulan maret periode berikutnya (batas akhir pengumuman 
laporan keuangan) dengan harga penutupan bulan maret periode sekarang. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
 Populasi yang digunakan ialah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia. Yang dimaksud perusahaan manufaktur yaitu 
perusahaan industri yang memproduksi makanan/minuman, otomotif, obat-
obatan, semen, farmasi, dan sebagainya. Dipilihnya sektor ini karena keterkaitan 
sektor ini dengan belanja modal (capital expenditure), yang memudahkan dalam 
mengukur free cash flow perusahaan. 
 Metode pengambilan sampel yang akan dilakukan adalah dengan 
purposive sampling, dimana populasi yang akan dijadikan sampel ialah yang 
memenuhi kriteria tertentu. Kriteria-kriteria tersebut antara lain sebagai berikut : 
1. Perusahaan manufaktur tercatat di bursa efek Indonesia pada kurun 
periode 2011-2013. Sehingga tidak mencakup perusahaan yang melakukan 
go public setelah tahun 2011, dan perusahaan yang melakukan delisting 
selama periode tersebut. 
2. Perusahaan memiliki omzet pendapatan di atas Rp. 1 Triliun pada tahun 
2013. Tujuannya untuk menyamakan ukuran perusahaan dan 
mempermudah analisis. 
3. Perusahaan menyediakan data yang diperlukan untuk penelitian dalam 
laporan keuangan periode 2011-2013. 
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4. Laporan keuangan perusahaan untuk periode 2011-2013 tersedia pada 
website resmi perusahaan atau situs BEI. 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
diperoleh dari website resmi perusahaan yang akan diteliti, ditambah data dari 
bursa efek Indonesia (www.idx.co.id). 
Berdasarkan sifatnya data merupakan kuantitatif. Pertumbuhan laba dan 
pertumbuhan free cash flow sifatnya rasio, yaitu dihitung dengan membandingkan 
jumlah laba serta arus kas tahun ini dengan tahun sebelumnya. Pertumbuhan laba, 
FCF, dan kinerja saham dinyatakan dalam satuan persentase. 
 
3.4 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi, yaitu pengumpulan data dilakukan dengan cara mempelajari 
catatan-catatan atau dokumen-dokumen perusahaan sesuai dengan data yang 
diperlukan. Untuk penelitian ini, pengumpulan data diperoleh dari laporan 
keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2011 hingga 2013  
 
3.5 Metode Analisis 
 Metode statistik yang akan digunakan dalam menguji hipotesis H1 dan H2 
adalah regresi linier berganda melalui SPSS 22.0. Menurut Augustine dan 
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Kristaung (2013:150) manfaat dari analisis regresi linier berganda adalah 
meramalkan nilai variabel terikat (Y) apabila terdapat dua atau lebih variabel 
bebas (X). Analisis ini bertujuan untuk membuktikan ada tidaknya hubungan 
funsional atau hubungan kausal antara dua atau lebih variabel. 
Model analisis adalah sebagai berikut : 
KSt = α + β1PFCFt + β2PEt+εt 
Dimana: 
KSt = Kinerja Saham periode t 
α   =  Konstanta. 
β   =  Koefisien regresi. 
t  =  Tahun amatan 
PFCFt  =  Pertumbuhan free cash flow pada tahun amatan. 
PEt  =  Pertumbuhan laba pada tahun amatan 
 
3.5.1 Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik 
terlebih dahulu. Pengujian dilakukan agar diperoleh parameter yang baik dan 
handal. Pengujian asumsi klasik terdiri atas:    
   
3.5.1.1 Uji Multikolonieritas      
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
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baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 
variabel independen sama dengan nol. 
 
3.5.1.2 Uji Autokorelasi      
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang baik adalah 
regresi yang bebas dari autokorelasi. (Ghozali, 2006) 
      
3.5.1.3 Uji Heteroskedastisitas      
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah yang homoskedatisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas. (Ghozali, 2006) 
 
3.5.1.4 Uji Normalitas      
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Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2006). Uji 
t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau 
asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel 
kecil.     
    
3.5.2 Pengujian Hipotesis      
Untuk menguji hipotesis mengenai pengaruh variabel bebas terhadap 
variabel tergantung dapat digunakan alat analisis statistik yaitu dengan melakukan 
Uji t. 
      
1. Koefisien Determinasi      
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2006). 
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias 
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan kedalam model. Setiap 
tambahan satu variabel independen, maka R2 pasti meningkat tidak perduli 
apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
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dependen. Oleh karena itu banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan 
nilai Adjusted pada saat mengevaluasi mana model regresi terbaik. Tidak seperti 
R2, nilai Adjusted R2 dapat naik turun apabila satu variabel independen 
ditambahkan kedalam model (Ghozali, 2006). 
      
2. Uji F      
Uji F dilakukan untuk melihat pengaruh variabel-variabel independen 
secara keseluruhan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2006). Uji F dilakukan 
juga untuk mengetahui kelayakan model regresi yang digunakan dalam penelitian 
ini. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dengan F 
tabel. Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut : 
1. Perumusan hipotesis 
○ Ho:β = 0, berarti tidak ada pengaruh yang signifikan dari variable 
independen secara bersama-sama terhadap variable dependen.  
○ Ha:β = 0, berarti ada pengaruh yang signifikan dari variable 
independen secara bersama-sama terhadap variable dependen. 
2. Menentukan tingkat signifikansi (α) yaitu sebesar 5%. 
3. Menentukan kriteria penenimaan/ penolakan Ho, yakni dengan melihat 
nilai signifikan : 
● Jika signifikan <5% maka Ho ditolak atau Ha diterima 
● Jika signifikan> 5% maka Ho diterima atau Ha ditolak 
     4. Pengambilan kesimpulan. 
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3. Uji t      
Uji t dilaksanakan untuk melihat signifikansi dari pengaruh independen 
secara individu terhadap variabel dependen dengan menganggap variabel lain 
bersifat konstan. Pengujian ini dilaksanakan dengan membandingkan t-hitung 
dengan t-tabel. Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut : 
1. Perumusan Hipotesis 
● Ho :ρ = 0, berarti tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel 
independen terhadap variabel dependen secara parsial. 
● Ha : ρ = 0, berarti ada pengaruh yang signifikan dari variabel independen 
terhadap variabel dependen secara parsial. 
     2. Menentukan tingkat signifikansi (α) yaitu sebesar 5%. 
       3. Menentukan kriteria penerimaan/penolakan H0, yakni dengan melihat nilai    
signifikan :        
1. Jika signifikan <5% maka Ho ditolak atau Ha diterima 
2. Jika signifikan >5% maka Ho diterima atau Ha ditolak 
      4.  Pengambilan kesimpulan 
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BAB IV 
HASIL  DAN PEMBAHASAN 
 
4.1  Gambaran Singkat Objek Penelitian 
Gambaran singkat objek penelitian mengkaji tentang profil perusahaan 
yang menjadi sampel penelitian ini. Populasi yang digunakan dalam penelitian 
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2011-2013 yang berjumlah 135 perusahaan. Sampel perusahaan tersebut 
kemudian dipilih dengan menggunakan purposive sampling. Perusahaan yang 
dijadikan objek dalam penelitian ini adalah yang memenuhi syarat berikut: 
1. Memiliki penjualan diatas Rp. 1 Triliun. 
2. Listing di BEI sebelum periode penelitian (2011-2013). 
3. Tidak melakukan delisting selama periode penelitian. 
4. Menyediakan data yang diperlukan untuk melakukan penelitian. 
Dari proses purposive sampling yang telah dilakukan, maka terdapat 62 
perusahaan dari sektor manufaktur yang menjadi objek penelitian. Karena 
penelitian dilakukan selama tiga periode, maka terdapat 186 pengamatan untuk 
mengetahui hubungan antara laba bersih, free cash flow, dan kinerja saham. 
Selanjutnya dari hasil pengamatan Z-score, terdapat 18 data yang merupakan 
outlier. Data ini dihapus agar tidak mengganggu hasil regresi.  
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Proses purposive sampling dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
 
Tabel 4.1 
Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 
 
No. Kriteria Jumlah 
1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
BEI periode 2011 
135 
2. Memiliki penjualan dibawah Rp. 1 Triliun (54) 
3. Melakukan delisting selama periode 2011-
2013 
(5) 
4. Data tidak memadai (14) 
 Perusahaan Sampel 62 
 Jumlah Pengamatan 186 
5. Data yang merupakan outlier (18) 
 Data yang layak digunakan 168 
(sumber : data sekunder yang diolah) 
  
Untuk mendapatkan daftar perusahaan yang memiliki omzet penjualan di 
atas Rp. 1 Triliun digunakan aplikasi stock screener yang tersedia secara online. 
Data perusahaan yang melakukan delisting selama periode 2011-2013 tersedia 
melalui situs resmi bursa efek Indonesia.  
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Berdasarkan bidang usaha, sampel dapat dibagi sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Rincian Sampel Berdasarkan Sub-Sektor 
SUB SEKTOR Jumlah Perusahaan 
A. Industri Dasar dan Kimia 26 
Semen 3 
Keramik, Porselen dan Kaca 3 
Logam dan Sejenisnya 2 
Kimia 6 
Plastik dan Kemasan 4 
Pakan Ternak 4 
Pulp dan Kertas 4 
B. Sektor Aneka Industri 17 
Otomotif dan Komponen 9 
Tekstil dan Garment 4 
Kabel 3 
Elektronika 1 
C. Sektor Industri Barang Konsumsi 19 
Makanan dan Minuman 9 
Rokok 2 
Farmasi 5 
Kosmetik dan Keperluan Rumah Tangga 2 
Peralatan Rumah Tangga 1 
(sumber: www.idx.co.id) 
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4.2  Analisis Data 
4.2.1 Statistik Deskriptif 
 Sebagaimana dijelaskan sebelumnya, jumlah data yang dapat digunakan 
berjumlah 168 pengamatan dari 62 perusahaan sampel. Data yang diambil adalah 
data untuk periode 2011-2013, dan tampak pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.3 Statistik Deskriptif 
 
N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Std. 
Error 
labax100 168 838.87 -441.67 397.20 6.6708 85.01349 -.234 .187 
fcfx100 168 1707.39 -840.29 867.10 -26.4797 251.57884 -.151 .187 
returnx100 168 305.64 -55.64 250.00 20.6204 52.99774 1.350 .187 
Valid N 
(listwise) 
168        
(sumber : SPSS 22) 
Dari hasil analisa statistik deskriptif yang dilakukan, maka tampak bahwa 
perubahan laba 62 perusahaan manufaktur berkisar antara -441.67% dan 397.2%, 
dengan rata-rata perusahaan mengalami peningkatan laba sebesar 6.67%. 
Kemudian perubahan free cash flow berkisar antara -840.29% dan 867.1%, 
dengan rata-rata perusahaan mengalami penyusutan FCF sebesar -26.4767%. 
Perusahaan sampel mengalami perubahan harga saham berkisar antara -
55.64% dan 250%, dengan rata-rata perusahaan mengalami kenaikan harga saham 
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sebesar 20.6204% untuk periode 2011-2013. Perubahan harga saham merupakan 
perbandingan closing price pada tanggal 31 maret, yang merupakan batas akhir 
pengumuman laporan keuangan emiten, dibandingkan dengan tanggal yang sama 
tahun sebelumnya. 
 
4.2.2 Uji Asumsi Klasik 
 Uji asumsi klasik dilakukan guna memenuhi syarat dilakukannya analisis 
parametrik. Uji multikolinieritas dilakukan dengan tolerance dan inflation factor 
(VIF). Menurut Prayitno (2013:60), multikolinieritas terjadi ketika tolerance 
kurang dari 0.1, atau VIF lebih dari 10.  
Tabel 4.4 Pengujian Multikolinieritas  
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 labax100 .998 1.002 
fcfx100 .998 1.002 
a. Dependent Variable: returnx100 
(sumber: SPSS 22) 
 
 
 Dari hasil pengamatan, tolerance memiliki nilai 0.998 untuk kedua 
variabel, dan VIF 1.002 untuk kedua variabel. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas. 
 Heteroskedastisitas menurut Prayitno (2013:60) adalah keadaan dimana 
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terjadinya ketidaksamaan varian dari residual pada model regresi. Pengujian 
dilakukan dengan uji Glesjer, yaitu dengan meregresi nilai variable bebas terhadap 
nilai residual absolut. 
 
Tabel 4.5 Uji Glesjer 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 36.553 2.594  14.092 .000 
labax100 .085 .030 .213 2.807 .006 
fcfx100 -.015 .010 -.109 -1.445 .150 
a. Dependent Variable: absresid                                           (sumber : SPSS 22) 
 
 
Berdasarkan hasil regresi, dapat diketahui bahwa salah satu variabel bebas 
tidak signifikan pengaruhnya (0,150) terhadap residual absolut, sedangkan 
variable bebas lainnya berpengaruh signifikan (0,006). Dapat disimpulkan bahwa 
terdapat kejadian heteroskedastisitas tetapi derajatnya kecil, sehingga asumsi 
homoskedastisitas masih dapat diterima. 
 Autokorelasi menurut Prayitno (2013:61) adalah keadaan dimana terjadi 
korelasi dari residual untuk pengamatan satu dengan lainnya. Untuk mengetahui 
ada atau tidak autokorelasi, dilakukan uji Durbin-Watson. 
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Tabel 4.6 Uji Durbin-Watson 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 .287a .083 .071 51.06812 1.880 
a. Predictors: (Constant), fcfx100, labax100     
b. Dependent Variable: returnx100                                      (sumber : SPSS 22) 
 
 Dari hasil diatas terlihat nilai DW 1.880, lebih besar dari dU untuk n=168 
dan k=2, yaitu 1.7718, dan lebih kecil dari 4-dU yaitu 2.2282, sehingga 
disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 
Uji normalitas dilakukan melalui metode visual, yaitu P-P plot 
Gambar 4.1 Grafik P-P Plot 
 
 
       (sumber : SPSS 22) 
Dari hasil pengamatan tampak bahwa sebaran data mengikuti garis 
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diagonal, maka disimpulkan bahwa data terdistribusi normal. 
 
4.3 Pengujian Hipotesis 
4.3.1 Uji Analisis Regresi Berganda 
 Dengan melakukan regresi linier berganda variable independen yaitu 
Perubahan Laba dan Perubahan FCF terhadap Return Saham, maka diperoleh 
hasil sebagai berikut 
Tabel 4.7 Hasil Uji Regresi 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 18.863 3.975  4.745 .000 
labax100 .167 .047 .268 3.594 .000 
fcfx100 -.024 .016 -.115 -1.541 .125 
a. Dependent Variable: returnx100                                                   (sumber : SPSS 22) 
 
Berdasarkan hasil regresi yang dilakukan menggunakan SPSS 22, maka 
diperoleh model regresi sebagai berikut 
 
KSt = 18.863 + 0.167 PEt  –  0.024 PFCFt + e 
Berdasarkan persamaan tersebut, maka dapat dianalisis pengaruh masing-
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masing variable independen terhadap kinerja saham, yaitu: 
 Nilai koefisien regresi 0.167 (PEt) pada variable perubahan laba 
menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara perubahan laba dan kinerja 
saham, yaitu adanya kenaikan sebesar 1% pada laba akan menyebabkan kenaikan 
kinerja saham sebesar koefisien regresi. 
 Nilai koefisien regresi -0.024 (PFCFt) pada variable perubahan free cash 
flow menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif antara perubahan FCF dan 
kinerja saham. Kenaikan sebesar 1% pada FCF akan menurunkan kinerja saham 
sebesar koefisien regresi tersebut. 
 
4.3.2 Uji Koefisien Determinasi (R2) dan Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
 
Tabel 4.8 Koefisien Determinasi (R2) 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 .287a .083 .071 51.06812 1.880 
a. Predictors: (Constant), fcfx100, labax100 
b. Dependent Variable: returnx100                                      (sumber : SPSS 22) 
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Tabel 4.9 Hasil ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 38750.658 2 19375.329 7.429 .001b 
Residual 430312.271 165 2607.953   
Total 469062.928 167    
a. Dependent Variable: returnx100 
b. Predictors: (Constant), fcfx100, labax100                        (sumber : SPSS 22) 
 
Dari hasil pengamatan diperoleh kesimpulan pengaruh variable perubahan 
laba dan perubahan free cash flow terhadap kinerja saham adalah sebesar 7.1% 
(Adjusted R Square), sementara 92.9% sisanya disebabkan faktor lain. Pengujian 
menggunakan nilai F dilakukan dengan membandingkan F penelitian, yang 
didapatkan melalui analisis ANOVA sebesar 7.429 dengan nilai F Tabel, yaitu 
dengan df1 2-1 = 1 dan df2 168-2-1 = 165, didapatkan nilai 3.90.  
Interpretasi adalah: F Penelitian > F Tabel, maka disimpulkan bahwa 
terdapat hubungan linier antara kedua variable independen yaitu perubahan laba 
dan perubahan free cash flow secara bersama terhadap variable dependen yaitu 
kinerja saham. Alternatif lain adalah dengan membandingkan signifikansi 
penelitian dengan signifikansi 5% (0.05). Hasil signifikansi penelitian adalah  
0.001 yang lebih kecil dari 0.05, sehingga dapat diambil kesimpulan yang sama. 
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4.3.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji T) 
Tabel 4.10 Uji Signifikansi Parameter Individual 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 18.863 3.975  4.745 .000 
labax100 .167 .047 .268 3.594 .000 
fcfx100 -.024 .016 -.115 -1.541 .125 
a. Dependent Variable: returnx100                                      (sumber : SPSS 22) 
 
Berdasarkan tabel diatas, maka dilakukan uji hipotesis dari masing-masing 
variable independen terhadap variable dependen sebagai berikut: 
 
a. Hubungan antara perubahan free cash flow dan kinerja saham (H1) 
H0 = Tidak ada hubungan linier antara free cash flow dan kinerja saham, 
sedangkan H1 = Terdapat hubungan linier antara free cash flow dan kinerja 
saham.  
 Pengujian signifikansi dilakukan dengan menggunakan Uji T, yaitu 
membandingkan t penelitian yaitu -1.541, dengan t tabel dengan kondisi 
probabilita satu arah 5% (0.05) dan df n-2 atau 168-2=166 sebesar 1.65408.  
Sesuai hasil penghitungan, maka disimpulkan bahwa t penelitian < t tabel, 
sehingga H0 diterima, dan H1 ditolak. Alternatif lain dengan membandingkan 
signifikansi penelitian 0.125 terhadap derajat signifikan 5%, dimana signifikansi 
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penelitian > 0.05, sehingga disimpulkan tidak terdapat pengaruh yang signifikan. 
Kesimpulan : free cash flow secara parsial tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap kinerja saham. H1 tidak diterima. 
 
b. Hubungan antara perubahan laba dan kinerja saham (H2) 
H0 = Tidak ada hubungan linier antara perubahan laba dan kinerja saham, 
sedangkan H2 = Terdapat hubungan linier antara laba dan kinerja saham. 
 Pengujian dengan menggunakan Uji T, yaitu membandingkan t penelitian 
yaitu 3.594, dengan t tabel dengan kondisi probabilita satu arah 5% dan df n-2, 
sebesar 1.65408. Dari hasil perbandingan, maka disimpulkan bahwa t penelitian > 
t tabel, sehingga H0 ditolak dan H1 diterima. Alternatif lain adalah 
membandingkan signifikansi penelitian 0.000 terhadap signifikansi 5%, dimana 
signifikansi penelitian < 0.05, sehingga didapatkan kesimpulan yang sama. 
Kesimpulan : perubahan laba secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja saham. H2 diterima. 
 
c.  Perbandingan free cash flow dan laba dalam memprediksi kinerja saham 
Berdasarkan hasil uji T diatas, maka dapat disimpulkan bahwa Laba 
memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap kinerja saham, sedangkan Arus Kas 
Bebas tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Sehingga disimpulkan bahwa H3 
tidak diterima. 
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4.4 Pembahasan 
Dalam penelitian ini, dilakukan pengujian untuk mengetahui pengaruh 
perubahan laba dan perubahan arus kas bersih, terhadap kinerja saham. 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan, diperoleh hasil bahwa: 
1. Perubahan arus kas bebas memiliki pengaruh yang negatif dan tidak 
signifikan terhadap kinerja saham. Hasil penelitian ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan Estralita dan Ompusunggu (2012) yang 
menemukan hubungan yang positif dan signifikan, tetapi mendukung 
hasil penelitian yang dilakukan Dermawan, Ekajaya, dan Indrajati 
(2013) serta Galogah et al. (2013), yang menemukan kaitan yang negatif 
dan signifikan. Kemungkinan penyebabnya, antara lain kekurangan 
dalam konsep pengukuran arus kas bebas itu sendiri, di mana sangat 
sulit untuk mengukur dan jarangnya pelaporan maintenance capex, 
sehingga digunakan keseluruhan capex sebagai gantinya (Drake, 2010). 
Kekurangan lain dari konsep FCF adalah konsep biaya agensi seperti 
diutarakan oleh Jensen (1986), yaitu perusahaan dengan FCF yang tinggi 
cenderung menggunakan kelebihan kas tersebut kepada kegiatan yang 
tidak memberikan present value yang positif. Kekurangan lain yang 
didapatkan dari pengukuran FCF adalah sifat intrinsiknya yang tidak 
smooth dan terkesan acak, dimana jumlahnya bisa sangat berbeda antara 
periode satu dengan lainnya, sehingga menyulitkan penggunaan dalam 
rasio-rasio keuangan. 
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2.  Perubahan laba memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadap kinerja saham. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Taman (2009),  Dearima (2011), dan Hamka 
(2013), yang juga menemukan hubungan yang positif dan 
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan laba dapat 
menjadi indikator dalam memprediksi perubahan harga saham. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
 Dari pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Perubahan arus kas bebas berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap kinerja saham, dengan tingkat signifikansi diatas 5% (0.05). 
2. Perubahan laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja saham, 
dengan tingkat signifikansi diatas 5% (0.05). 
3. Berdasarkan uji koefisien determinasi, diketahui bahwa laba dan arus kas 
bebas bersama-sama memiliki pengaruh sebesar 7.1 persen terhadap 
kinerja saham, sedangkan sisanya disebabkan oleh faktor lainnya. 
4. Berdasarkan Uji F yang dilakukan, diketahui bahwa perubahan laba dan 
arus kas bebas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham, dengan tingkat signifkansi diatas 5% (0.05). 
 
 
64 
5.2 Saran 
1. Dalam penelitian selanjutnya, diharapkan menggunakan periode 
penelitian yang lebih panjang, sehingga memperoleh hasil yang 
lebih komprehensif. 
2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variable-variabel yang 
lain, sehingga dapat menjelaskan perubahan harga saham dengan 
lebih baik. 
3. Penelitian selanjutnya dapat memperluas jumlah perusahaan yang 
dijadikan sampel. 
 
5.3 Keterbatasan 
1. Keterbatasan dalam penelitian kali ini antara lain, terbatasnya data yang 
ada, misalnya data keuangan untuk periode lebih dari 3 tahun ke belakang. 
2. Keterbatasan lainnya, antara lain beberapa saham yang kurang 
diperdagangkan secara likuid, sehingga perubahan harga sulit dijadikan 
patokan untuk menghitung return. 
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